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Co to jest ryzyko?
• Ryzyko jest to potencjalny stopień zagrożenia lub

szansy w osiąganiu oczekiwanych korzyści przez
przedsiębiorcę. Jest to zatem niebezpieczeństwo
wystąpienie efektu niezgodnego z oczekiwaniami, a
więc efekt ten może być gorszy niż oczekiwany (np.
mniejsza sprzedaż, mniejsze zyski lub strata) lub
lepszy niż oczekiwany ( np. większy zysk).
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Źródło: Ostrowska E.: Ryzyko projektów inwestycyjnych. PWE. Warszawa 2002.



Co to jest symulacja Monte Carlo?
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Metoda Monte Carlo umożliwia przeprowadzenie
symulacji, która pozwala uzyskać odpowiedź z pewnym
przybliżeniem.

Podstawową ideą symulacji metodą Monte Carlo jest
utworzenie odpowiednio licznej próbki wartości
wyjściowej, przy zastosowaniu różnych danych
wejściowych a następnie oszacowaniu odpowiednich
wartości statystyk z próby w celu wnioskowania.

Źródło: Krawczyk T.: Metoda Monte Carlo w procesie inwestycyjnym. WITKOM. Warszawa 2013 r.



Co to są opcje realne?
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Opcja realna jest to prawo (ale nie obowiązek) do zmiany
decyzji w zakresie projektu inwestycyjnego w sytuacji, gdy
pojawią się nowe informacje. Opcje realne koncentrują
się na inwestycjach rzeczowych takich jak inwestycje w
projekty badawczo-rozwojowe, rozbudowy zaplecza
produkcyjnego, rozbudowy kanałów dystrybucyjnych,
zastosowania określonych technologii wytwórczych,
bezpośrednich inwestycji z szczególnym uwzględnieniem
zakresu działania funduszy podwyższonego ryzyka –
Venture Capital.

Źródło: Rogowski W.: Opcje realne w przedsięwzięciach inwestycyjnych. SGH. Warszawa 2008 r.



Po co stosować metody Monte Carlo  i opcje realne w 
projekcie innowacyjnego przedsięwzięcia? 
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Biznes plan
(część finansowa)

NPV (Net Present
Value)

Wycena wartości 
niematerialnych i 

prawnych

Zarządzanie 
ryzykiem 

projektów 
innowacyjnych 
przedsięwzięć

Po co?

1. Umiejętne 
zarządzanie ryzykiem 
projektu w praktyce

2. Wiarygodność  mająca 
na celu zwiększenia 
szans na pozyskanie 

finansowania 
zewnętrznego:  

Instrumenty finansowe 
UE, banki, fundusze VC 



Jaki jest związek pomiędzy innowacyjnym 
przedsięwzięciem a planem finansowym ?

Cykl życia innowacyjnego produktu!!!
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Cykl życia produktu a zyski
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Opracowanie innowacyjnego produktu, 
procesu, usługi obarczone jest ryzykiem



Innowacje = ryzyko
Potrzebne są zatem metody oceny i 

zarządzania ryzykiem
Metoda Monte Carlo + Biznes Plan 

Innowacyjnego przedsięwzięcia = Ocena 
i zarządzanie ryzykiem inwestycyjnym 

innowacyjnego przedsięwzięcia
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Dlaczego warto stosować symulację 
Monte Carlo w biznes planie?
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• Pozwala budować różnego rodzaju scenariusze w
oparciu o finansową część biznes planu.

• Wpisuje się w cykl życia produktu (rozkład
normalny).

• Umożliwia budowę planów naprawczych.
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Net Present Value - Wartość zaktualizowana netto

Gdzie dodatnie I oznacza wielkość początkowego nakładu, 
Ci są to dodatnie przepływy pieniężne

i – kolejne okresy czasowe .
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Dlaczego warto stosować symulację Monte Carlo w NPV?

• Zmienność w obszarze przepływów pieniężnych
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• W przypadku przepływów pieniężnych możemy
także zastosować symulację Monte Carlo

Biznes plan

Przychody

Koszty

Wynik finansowy

Zysk

Strata

Bilans

Aktywa Pasywa
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Wariant 1

Wariant 2



Dlaczego warto stosować opcje 
realne?

• Brak elastyczności NPV (przepływy pieniężne)

• Stateczność NPV (cząstkowe wyniki projektu)

• Możliwość kompleksowego zarządzania ryzykiem 
projektów innowacyjnych produktów i usług 
poprzez wartości niematerialne i prawne takie jak 
np. patent, know-how, wycena prac badawczo-
rozwojowych.
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Jak wyceniamy opcję realną?
• Stosujemy model Blacka-Scholesa lub model 

dwumianowy
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Model Blacka-Scholesa Model dwumianowy

Źródło: Rogowski W.: Opcje realne w przedsięwzięciach inwestycyjnych. SGH. Warszawa 2008 r.
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Czy symulacja Monte Carlo może być 
zastosowana w opcji realnej?
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• Bezpośrednio w parametrze σ - ryzyka 
przepływów pieniężnych. 

• Pośrednio, poprzez zastosowanie w modelach 
szeregów czasowych (GARCH, EWMA).



Zalecana literatura
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Dziękuję za uwagę

Tomasz Krawczyk

tj.krawczyk@uw.edu.pl
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